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MOTTO
“ Ilmu itu diperoleh dari lidah yang gemar bertanya serta akal yagn suka berpikir”
(Abdullah bin Abbas)
“Jika kita ingin hidup santai di usia tua, maka di usia muda kita harus belajar
dengan keras, sehingga kita bisa bekerja cerdas di usia produktif kita”
“Allah mencintai orang yang giat bekerja dan selalu memperbaiki prestasinya
dalam bekerja”
(H.R. Tabrani )
“Sesungguhnya perumpamaan mukmin itu bagi lebah yang selalu mengkonsumsi
yang baik dan mengeluarkan yang baik. Ia hinggap (di ranting) namun tidak
membuatnya patah dan rusak”
(H.R. Ahmad)
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ABSTRACT
This research aimed to examine the effect of liquidity, leverage and
profitability to sukuk rating. The populationof this research is the Sharia Public
Bank which issued sukuk during 2014-2016.
The Data used in this research is obtained from the publication report of
Sharia Public Bank period 2014-2016 issued by Bank Indonesia. Method
sampling used in this research is purposive sampling method. The analytical
method used in this research is multiple linier analyses with hypothesis F
statistical test and t statistical test through SPSS 20.0 program.
The results of this research show that liquidity variable and productivity
variable have no effect to the high low sukuk rating, meanwhile the leverage
variable has an effect to the high low sukuk rating.
Keyword: Sukuk Rating, Liquidity, leverage, Profitability
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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas,leverage dan
profitabilitas terhadap peringkat sukuk. Populasi yang digunakan  dalam peneltian
ini adalah Bank Umum Syariah yang menerbitkan sukuk selama tahun 2014-2016.
Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari laporan Keuangan
Publikasi Bank Umum Syariah periode 2014-2016 yang diterbitkan oleh Bank
Indonesia. Teknik pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan denang
metode purposive sampling. Metode analisis data menggunakan Analisis Linier
Berganda dengan pengujian hipotesis uji statistik F dan uji statistik t, bantuan
program SPSS 20,0.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa varaibel likuiditas dan variabel
produktifitas tidak berpengaruh terhadap tinggi rendahnya peringkat sukuk,
sedangkan variabel leverage menunjukkan hasil yang berpengaruh terhadap tinggi
rendahnya sukuk.
Kata kunci : Peringkat sukuk, Likuiditas, Leverage, Profitabilitas
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1BAB I
PENDAHULUAN
1.1.Latar Belakang Masalah.
Pasar modal merupakan instrument keuangan yang penting dalam suatu
perekonomian, yang berfungsi untuk mobilisasi dana masyarakat (investor)
kosektor produktif (perusahaan). Peran intermediasi keuangan dari masyarakat
(investor) tersebut ke sektor perusahaan yang dimaksud untuk mencapai
kemakmuran. Selain itu pasar modal juga dapat bermanfaat sebagai sarana untuk
meningkatkan efisiensi alokasi sumber dana, penunjang tercapainya
perekonomian sehat, meningkatkan penerimaan negara, memperbaiki struktur
modal perusahaan, serta mengurangi ketergantungan hutang luar negeri pada
sektor swasta (Ang, 2001:18-21).
Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar
modal yang menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksinya dan
terbebas dari hal – hal yang dilarang seperti riba, perjudian, spekulasi, dan lain
sebagainya (Damalia, 2013:1)
Sejarah Pasar Modal Syariah di Indonesia dimulai dengan diterbitkannya
Reksadana Syariah oleh PT. Danareksa Investment Management pada 3 Juli 1997
selanjutnya, Bursa Efek Indonesia bekerja sama dengan PT. Danareksa
Investment Managemen meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) pada tanggal 3
2Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang ingin menginvestasikan
dananya secara Syariah (Damalia, 2013:1).
Pasar modal syariah mempunyai 3 macam produk yang diterbitkan, yaitu
reksadana syariah, saham syariah yang lebih dikenal dengan Jakarta Islamic Index
(JII), dan obligasi syariah (sukuk). Obligasi syariah berbeda dengan obligasi
konvensional semenjak ada konvensional pendapat bahwa bunga adalah riba,
maka instrumen-instrumen yang mempunyai komponen bunga (interest-bearing
instrument) ini keluar dari daftar investasi halal. Sehingga dimunculkan alternatif
yang dinamakan obligasi syariah (Damalia, 2013:1).
Salah satu instumen investasi berbasis syariah yang sedang trend di pasar
modal Indonesia yaitu Obligasi syariah di dunia internasional dikenal dengan
sukuk. Sukuk berasal dari bahasa Arab “sak” (tunggal)  dan “sukuk” (jamak) yang
memiliki arti mirip dengan sertifikat atau note. Sukuk bukanlah surat utang seperti
pada obligasi konvensional melainkan sertifikat investasi (bukti kepemilikan) atas
surat asset berwujud atau hak manfaat (beneficial title) yang menjadi underlying
assetnya. Jadi akadnya bukan utang-piutang melainkan investasi seperti dalam
obligasi konvensional, sukuk juga dilakukan pemeringkatan sukuk (Melis, 2015).
Perkembangan sukuk di dunia dimulai dengan penerbitan sovereign sukuk,
namun pada tahun-tahun berikutnya sukuk korporasi (corporate sukuk) lebih
mendominasi. Data Standard & Poor’s Reports (2008) menunjukkan bahwa pada
tahun 2003, sovereign sukuk masih mendominasi pasar sukuk global yaitu 42%
dan sukuk yang diterbitkan oleh lembaga keuangan sebesar 58%. Namun pada
tahun 2007, justru sukuk korporasi yang mendominasi pasar sukuk global, yaitu
371%, lembaga keuangan 26%, dan pemerintah tinggal 3%. Umumnya, penerbit
sukuk korporasi ditujukan untuk ekspansi usaha. Terutama oleh perusahaan-
perusahaan besar dari Negara-negara Timur Tengah dan Asia Tenggara. Dewan
Syariah Nasional (DSN) Majelis Ulama Indonesia (MUI) pada tahun 2002
mengeluarkan Fatwa No.32/DSN-MUI/IX/2002 Tentang Obligasi Syariah
(sukuk), fungsi utama obligasi sama dengan halnya sukuk. Sukuk memiliki peran
penting sumber pendanaan perusahaan dan menjadi solusi berinvestasi secara
syariah (Global Investment House Reports, 2008).
Perkembangan sukuk yang luar biasa pesat ini dikarenakan investor yang
tertarik berinvestasi pada sukuk tidak hanya investor muslim, tetapi investor non
muslimpun juga tertarik untuk berinvestasi pada alternatif investasi ini. Sesuatu
yang patut diperhatikan oleh para investor sebelum memutuskan untuk memilih
investasi dalam surat utang maupun sukuk adalah rating dari obligasi atau sukuk
tersebut salah satu faktor yang mendukung perkembangan sukuk dan obligasi ini
adalah adanya rating atau peringkat (Siswanto, 2012).
Peringkat sukuk merupakan indikator ketepatwaktu pembayaran hutang
dan bagi hasil sukuk. Pentingnya peringkat sukuk dan obligasi digunakan oleh
emiten untuk perusahaan dan investor sebagai alat ukur kemungkinan banyak
kegagalan hutang dan risiko dari perusahaan yang menjadi emiten. Semakin baik
peringkat yang dimiliki sukuk dan obligasi perusahaan, semakin rendah tingkat
risiko gagal sukuk dan obligasi tersebut (Melis, 2014: 2).
Peringkat (rating) yang diberikan oleh rating agency akan menyatakan
apakah sukuk dan obligasi  berada pada peringkat investment grade atau non
4investment grade. Di Indonesia dua lembaga pemeringkat utang yang juga
memberikan peringkat atas sukuk dan obligasi, yakni PT. PEFINDO (Pemerintah
Efek Indonesia) dan PT. Kasnic Credit Rating Indonesia. Agen tersebut menilai
dan mengevaluasi sekuritas utang perusahaan atau bank yang diperdagangkan
secara umum, dalam bentuk peringkat maupun perubahan peringkat suatu obligasi
atau sukuk, dan selanjutnya di umumkan kepasar (Damalia, 2010).
Investment grade adalah kategori peringkat sukuk dimana suatu
perusahaan atau negara yang mendapatkan dalam kategori ini dianggap memiliki
kemampuan yang cukup dalam melunasi hutangnya. Sehingga investor bisa
merasa aman untuk berinvestasi pada sukuk yang berada kategori ini. Sedangkan
non investment grade adalah kategori peringakat obligasi yang diberikan kepada
perusahaan atau negara yang dianggap meragukan dalam katainya dengan
pelunasan kewajibannya. Semakin tinggi nilai peringkat maka semakin kecil
kemungkinan gagal bayar dan peringkat yang didapat oleh investor. Sebaliknya,
semakin rendah nilai peringkat maka semakin besar kemungkinan gagal bayar dan
peringkat yang didapat (Purwaningsih, 2013).
Peringkat sukuk dapat di ukur dengan menggunakan variabel likuiditas,
leverage. Profitabilitas, jaminan, umur dll. Penelitian ini berfokus variabel
likuiditas, leverage, dan profitabilitas. Rasio Likuiditas adalah kemampuan suatu
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu,
perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban keuangan tepat waktunya berarti
perusahaan tersebut dalam keadaan likuiditas dan mempuyai aktiva lancar lebih
besar dari pada hutang lancarnya (Margereta dan Poppy, 2009:146).
5Beberapa penelitian terdahulu diantaranya Penelitian Purwaningsih (2013)
meneliti faktor yang mempengaruhi rating sukuk yang ditinjau dari faktor
akuntansi dan non akuntansi, variabel likuiditas tidak berpengaruh secara persial
terhadap rating sukuk. Berdasarkan pengujian hipotesis dengan menggunakan uji
regresi berganda yang menunjukkan hasil nilai signifikansi sebesar 0,467 dimana
nilai ini lebih dari nilai level of significance 0,05. Tetapi penelitian ini berbeda
dengan penelitian dari Diknik, dkk (2016) yang berpendapat bahwa likuiditas
berpengaruh terhadap peringkat sukuk yang terdaftar di pefindo periode tahun
2012-2014.
Rasio Leverage merupakan rasio keuangan yang menunjukkan proporsi
penggunaan utang untuk membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki.
Menurud penelitian Yohanes (2012) variabel rasio akuntansi yang di ukur dengan
leverage berpengaruh signifikan terhadap variabel peringkat sukuk. Sementara
pada penelitian  Magreta dan Nurmayanti (2009) dan penelitian dari
Purwaningsih (2013)  berpendapat  bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan
terhadap rating sukuk.
Magreta dan Poppy (2009) variabel profitabilitas berpengaruh terhadap
prediksi peringkat sukuk, nilai signifikan untuk variabel profitabilitas yang diukur
dengan ROI (Return On Investment). Namun penilitan ini berbeda dengan
penelitian dari Kustiyaningrum, dkk (2016) yang berpendapat bahwa profitabilitas
tidak perpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal ini berarti besar kecilnya
profitabilitas yang diperoleh tidak akan mempengaruhi peringkat sukuk yang
diterbitkan oleh perusahaan pemeringkat (Pefindo).
6PT Bank Muamalat Indonesia Tbk (Bank Muamalat Indonesia) memulai
perjalanan bisnisnya sebagai Bank Syariah pertama di Indonesia pada 1
November 1991 atau 24 Rabi’us Tsani 1412 H. Pendirian Bank Muamalat
Indonesia digagas oleh Majelis Ylama Indonesia (MUI), Ikatan Cendekiawan
Muslim Indonesia (ICMI) dan pengusaha muslim yang kemudian mendapat
dukungan dari perintah Republik Indonesia. Sejak resmi beroperasi pada 1 Mei
1992 atau 27 Syawal 1412 H, Bank Muamalat Indonesia terus berinovasi dan
mengeluarkan produk-produk keuangan syariah salah satunya sukuk subordinasi
tahap 1 sepanjang 2012 mencapai Rp 1,13 triliun
(http://www.bankmuamalat.co.id/profil-bank-muamalat diakses pada tanggal 1
November 2017).
Permintaan ini oversubscribe dari penawaran produk serupa ditahun yang
sama sebesar Rp 800 miliar. Direktur keuangan dan Operasional bank Muamalat,
Hendiarto mengatakan, tingginya permintaan terhadap sukuk subordinsi
berkelanjut tahap 1 disebabkan kualitas instrumen serta kupon yang semakin
meningkat. Sukuk 2012 lalu bulan Juli sebesar Rp 800 miliar permintaan pada
Maret 2013 ditambahkan lagi 700 miliar. Tingginya permintaan ini karena faktor
pertama kualitas instrumen, rating perusahaan A+, tentu dilihat sebagai faktor
yang aman dan yang kedua adalah kupon 9,6%.
Herdiarto menjelaskan pertumbuhan permintaan sukuk di tahun ini
mencapai 2x lipat dari yang diterbitkan Juli 2012. Ia juga mengatakan dana sukuk
tersebut dipergunakan untuk memperkuat modal Bank Muamalat, serta ekspansi
bisnis. Selain menerbitkan instrumen sukuk , Bank Muamalat juga memiliki
7strategi fokus pada retail konsumer sepanjang 2012 kontribusi retail konsumer
terdapat total pendapatan sebesar 37%, sementara itu reatail usaha mikro dan
menengah sebesar 20%.
Pembahasan mengenai perbankan syariah diatur secara rinci serta adanya
arahan bagi bank-bank konvensional untuk membentuk cabang syariah atau
bahkan mengkonversikan diri scara total menjadi bank syariah. Jika pada tahun
1992-1998 hanya ada bank syariah, maka pada Maret 2007 jumlah bank mancapai
34 bank unit yang terdiri dari 12 Bank Umum Syariah dan 22 Unit Usaha Syariah
Penelitian ini mengambil obyek sukuk Bank Umum Syariah di indonesia
2014 sampai dengan 2016 dan merupakan sukuk yang memberikan kupon dalam
jumlah yang tetap. Pemilihan Bank Umum Syariah yang menerbitkan sukuk
memfasilitasi mobilisasi dana jangka panjang untuk seluruh industri dan semua
segala bisnis perusahaan tidak hanya di Jakarta tapi di seluruh Indonesia. Tidak
hanya bagi institusi, tapi juga bagi individu yang memenuhi kualifikasi
mendapatkan pemerataan melalui pemikir Bank Umum Syariah sangatlah mudah
di akses dan meberikan layanan yang berkualitas dan konsisten kepada seluruh
sekeholders perusahaan.
Dan adapun pemilihan sukuk karena sukuk memiliki karakteristik yang
berbeda dari obligasi konvensional di mana  keuntungan  akan diterima dari
besarnya margin/fee yang ditetapkan ataupun dengan sistem bagi hasil atas
proporsi penghasilan atau arus kas yang dihasilkan dari asset. Sukuk disetiap
transaksinya ditetapkan berdasarkan akad. Diantaranya akad mudharabah,
musyarakah, murabahah dan ijarah.
8Berlatar belakang situasi dan beberapa hasil penelitian tersebut, penulis
ingin mengetahui lebih lanjut pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas
terhadap peringkat sukuk pada Bank Umum Syariah di Indonesia apakah terdapat
perbedaan yang signifikan atau tidak. Oleh karena itu, penulis mengangkat judul :
“ANALISIS PENGARUH LIKUIDITAS, LEVERAGE, DAN PROFITABILITAS
TERHADAP PERINGKAT SUKUK (Studi pada Bank Umum Syariah yang
Menerbitkan Sukuk di Indonesia Tahun 2014-2016).
1.2.Indentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas, maka dapat diidentifikasikan beberapa
masalah sebagai berikut:
1. Adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh peringkat
sukuk terhadap likuiditas, leverage, profitabilitas.
1.3.Batasan Masalah
Agar penelitian ini dapat berfokus pada permasalahan yang diteliti, maka
peneliti menerapkan batasan penelitian yang ditujukan untuk melihat
bagaimanakah pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap peringkat
sukuk pada Bank Umum Syariah di Indonesia periode 2014-2016.
1.4.Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka penelitian mengambil
perumusan masalah sebagai berikut:
1. Apakah ada pengaruh Likuiditas terhadap Peringkat Sukuk pada Bank Umum
Syariah Di Indonesia periode 2014-2016 ?
92. Apakah ada pengaruh Leverage terhadap Peringkat Sukuk pada Bank Umum
Syariah Di Indonesia periode 2014-2016 ?
3. Apakah ada pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Sukuk pada Bank
Umum Syariah Di Indonesia periode 2014-2016 ?
1.5.Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka penelitian mengambil
tujuan penelitian sebagai berikut:
1. Mengetahui pengaruh Likuiditas terhadap Peringkat Sukuk pada Bank Umum
Syariah di Indonesia periode 2014-2016.
2. Mengetahui pengaruh Leverage terhadap Peringkat Sukuk pada Bank Umum
Syariah di Indonesia periode 2014-2016.
3. Mengetahui pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Sukuk pada Bank
Umum Syariah di Indonesia periode 2014-2016.
1.6.Manfaat Penelitian
Dengan disusunnya hasil penelitian ini di harapkan dapat bermanfaat bagi
akademik, instansi maupun mahasiswa sendiri. Adapun manfaat tersebut adalah:
1. Manfaat Bagi Akademik
Menjadi salah satu refensi teori tentang pengaruh likuiditas, leverage dan
profitabilitas terhadap peringkat sukuk pada Bank Umum Syariah di Indonesia
periode 2014-2016.
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2. Manfaat Bagi Praktisi
Sebagai masukan dan pengambilan keputusan untuk berinvestasi dalam
obligasi konvensional ataupun sukuk sehubungan dengan prediksi peringkat
sukuk pada Bank Umum Syariah di Indonesia periode 2014-2016.
1.7.Sistematis Penulisan Skripsi
BAB I : PENDAHULUAN
Bab ini memuat uraian tentang latar belakang masalah identifikasi
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaaat penelitian,
dan sistematika penulisan skripsi yang diduga memunculkan
permasalahan yang akan di teliti.
BAB II : LANDASAN TEORI
Bab ini berisi landasan-landasan teori prediksi peringakat sukuk,
Likuiditas, Leverage, dan Profitabilitas yang di gunakan untuk
memperkuat judul penelitian yang di ambil oleh peneliti dan
masalah yang ingin di teliti, dan terdapat penelitian terdahulu yang
relevan dengan judul penelitian yang di ambil oleh peneliti saat ini.
BAB III : METODE PENELITIAN
Bab ini berisi desain dari penelitian kuantitatif, subyek atau tempat
yang di jadikan penelitian, tekhnik pengumpulan data dan tehnik
analisis data.
11
BAB IV: HASIL PENELITIAN PEMBAHASAN
Bab ini memuat uraian tentang gambaran umum penelitian,
pengujian dan hasil analisis data dan pembahasan hasil analisis
data (pembuktian hipotesis).
BAB V : PENUTUP
Bab ini bab terahkir memuat tentang kesimpulan dari pembahasan
yang diuraikan di atas, keterbatasan penelitian dan saran yang di
sampaikan kepada pihak yang berkepentingan terhadap penelitian.
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BAB II
LANDASAN TEORI
2.1. Kajian Teori
2.1.1. Peringkat Sukuk
Dalam investasi, peringkat merupakan salah satu hal yang sangat penting
karena menentukan suatu perusahaan atau Negara bisa mendapatkan pendanaan
dari penerbitan sukuk atau tidak dan berapa besar kupon atau imbal hasil yang
harus dibayarkan supaya diterima investor. Dalam investasi, baik saham,
reksadana, maupun sukuk atau obligasi, perusahaan peringkat terutama rating
suatu Negara bisa menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi arah investasi.
Maka dari itu, investor perlu mengetahuinya (Purwaningsih, 2013).
Peringkat adalah suatu penilaian yang terstandarisasi terhadap kemampuan
suatu Negara atau perusahaan dalam membayar hutang-hutangnya. Karena
terstandarisasi artinya peringkat suatu perusahaan atau Negara dapat dibandingkan
dengan perusahaan atau Negara lain sehingga dapat dibedakan siapa yang
mempunyai kemampuan lebih baik, siapa yang kurang. Peringkat dikeluarkan
oleh perusahaan pemeringkat dan biasanya untuk menjadi perusahaan
pemeringkat harus mendapat izin resmi dari pemerintah (Pefindo).
Peringkat sukuk adalah opini tentang kelayakan kredit dari penerbit
berdasarkan faktor-faktor risiko yang relevan. Peringkat yang diberikan bukan
merupakan sebuah rekomendasi untuk membeli, menjual, atau mempertahankan
suatu sukuk. Opini ini berfokus pada kapasitas dan kemauan pernerbit sukuk untuk
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memenuhi kewajibannya secara tepat waktu. Opini yang diberikan juga tidak
spesifik menunjuk suatu obligasi tetapi untuk perusahaan penerbit sukuk tersebut.
Peringkat sukuk tersebut memberikan analisis tentang kelayakan kredit
perusahaan sehingga dapat digunakan untuk berbagai macam tujuan financial dan
komersial, seperti negosiasi leasing jangka panjang atau meminimalisasi letter of
credit untuk vendor. Selain itu, perusahaan dapat memilih untuk menerbitkan
peringkat yang didapatkan pada public atau merahasiakannya (Ang, 2001).
Sebelumnya melakukan penjualan obligasi, kebanyakan korporasi akan
meminta lembaga pemeringkat untuk memberikan peringkat. Dalam proses
pemeringkat ini, hal yang paling penting adalah pertemuan dengan manajemen
korporat. Pertemuan ini dimaksudkan untuk melakukan review yang detail
terhadap rencana operasional dan financial perusahaan, kebijakan menajemen, dan
faktor-faktor kredit lain yang dapat mempengaruhi peringkat. CFO dan CEO
perusahaan biasanya mewakili manajemen dalam pertemuan yang dijadwalkan
beberapa kali ini.
Pada umumnya, lembaga pemeringkat akan meminta laporan keuangan
yang sudah diaudit, laporan keuangan interim, deskripsi tentang kegiatan operasi
dan produk perusahaan, dan draft pernyataan registrasi. Peringkat sukuk akan
mempengaruhi tingkat pengambilan sukuk yang diharapkan oleh investor.
Semakin buruk peringkat suatu sukuk, maka akan semakin tinggi pula tingkat
pengambilan hasil yang akan dituntut investor atas suatu sukuk
Sukuk berperingkat rendah akan menyediakan tingkat kupon yang tinggi.
Sebaliknya sukuk dengan peringkat tinggi menandakan bahwa kualitas sukuk
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tersebut bagus sehingga dapat memberikan tingkat kupon yang rendah (Darmadji,
dkk, (2012).
Peringkat sukuk penting karena sukuk dengan peringkat yang rendah
biasanya memiliki biaya bunga yang lebih tinggi. Tetapi, penelitian-penelitian
terakir menunjukkan bahwa peringkat sukuk kurang mencerminkan risiko sukuk.
Harga saham dan harga sukuk dari suatu perusahaan tidak memperlihatkan efek
yang abnormal diakibatkan oleh perubahan peringkat. Hal ini mungkin
disebabkan oleh karena peringkat sukuk didasarkan pada informasi yang tersedia
dipublik dan tidak menambahkan informasi baru bagi pasar (Rizzi, Joseph :
1994).
Perusahaan-perusahaan umumnya berusaha untuk memepertahankan
peringkat sukuk yang dimilikinya karena menguntungkan bagi perusahaan.
Beberapa keuntungan yang dapat diperoleh adalah kemampuan untuk
menerbitkan commercial paper, jalan masuk ke pasar modal dan investor, dan
hubungan yang lebih baik dengan pihak ketiga Keuntungan-keuntungan yang
diperoleh tersebut mendorong perusahaan untuk mempertahankan peringkat sukuk
dengan mengurangi penggunaan hutang yang lebih sedikit dapat mencegah
penurunan peringkat sukuk dan mendorong peningkat peringkat sukuk tersebut
(Karyani, 2006).
Peringkat sukuk saat ini dipandang penting. Securities and Exchange
Commission (SEC), dalam laporannya mengenai peran dan fungsi lembaga
pemeringkat, menyatakan bahwa pentingnya peringkat sukuk bagi investor telah
meningkat secara signifikan sehingga mempengaruhi struktur transaksi financial,
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akses penerbit sukuk terhadap modal, dan kemampuan investor dalam melakukan
investasi. Bahkan majalah The Economist (2005) menyatakan bahwa saat ini
lembaga-lembaga pemeringkat adalah salah satu institusi yang paling berpengaruh
dipasar modal.
1. Manfaat Prediksi Peringkat Sukuk
Menurud Rahardjo (2003) Manfaat umum dari proses pemeringkat sukuk
adalah:
a. Sistem informasi keterbukaan pasar yang transparan yang menyangkut
berbagai produk sukukakan menciptakan pasar sukuk dan obligasi yang sehat
dan transparan juga.
b. Efisiensi biaya. Hasil sukuk yang bagus biasanya memberikan keuntungan,
yaitu menghindari kewajiban persyaratan keuangan yang biasanya
memberatkan perusahaan, seperti penyediaan sinking fund dan jaminan aset.
c. Menentukan besarnya coupon rate, semakin bagus peringkatnya, cenderung
semakin rendah nilai coupon rate dan sebaliknya.
d. Memberikan informasi yang obyektif dan independen menyangkut
kemampuan pembayaran hutang tingkat risiko investasi yang mungkin timbul,
serta jenis dan tingkatan hutang tersebut.
e. Mampu menggambarkan kondisi pasar sukuk dan kondisi ekonomi pada
umumnya.
Adapun beberapa manfaat yang akan didapatkan oleh emiten adalah :
a. Informasi posisi bisnis. Pihak perusahaan dapat mengetahui posisi bisnis dan
kinerja usahanya dibandingkan dengan perusahaan sejenis lainnya.
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b. Menentukan truktur sukuk. Perusahaan dapat menentukan beberapa syarat atau
struktur sukuk yang meliputi tingkat suku bunga, jenis sukuk , jangka waktu
jatuh tempo, jumlah emisi sukuk serta berbagai struktur pendukung lainnya.
c. Mendukung kinerja. Apabila emiten mendapatkan peringkat yang cukup bagus
maka kewajiban menyediakan sinking fund atau jaminan kredit bisa dijadikan
pilihan alternative.
d. Alat pemasaran. Peringkat sukuk yang baik terlihat lebih menarik sehingga
dapat membantu pemasaran sukuk tersebut.
e. Menjaga kepercayaan investor. Peringkat sukuk yang independen akan
membuat investor merasa lebih aman sehingga kepercayaan bisa lebih terjaga.
Di Indonesia perusahaan yang mendapat izin serta menjadi market leader
dalam pemberian rating adalah PT.PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia).
Selain itu, belakangan ini juga terdapat perusahaan baru yang memiliki bidang
usaha serupa yaitu Fitch Rating Indonesia dan ICRA (Indonesia Credit Rating
Agency). Umumnya perusahaan yang mendapat izin dari pemerintah Indonesia
hanya memeringkat perusahaan-perusahaan yang beroperasi di Indonesia.
Sementara rating tersebut kemampuan membayar hutang suatu Negara dilakukan
oleh perusahaan pemeringkat yang mendapat pengakuan internasional.
Dahulu perusahaan pemeringkat ini didominasi oleh 3 pemain besar
seperti Standard & Poor, Moody’s Investor Service, dan Fitch Rating. Namun,
belakangan ini juga semakin bermunculan perusahaan pemeringkat yang
ratingnya juga diakui selain 3 pemain besar di atas. Perusahaan pemeringkat
17
lainnya yaitu JCRA (Japan Credit Rating Agency) dan Rating & Information
Service Inc.
Suatu rating terdiri dari dua bagian yaitu rating dan outlook rating adalah
kemampuan membayar hutang sedangkan outlook adalah pandangan dari
perusahaan pemeringkat, apakah rating akan naik, turun atau tetap pada periode
penilaian berikutnya. Rating sendiri terdiri dari dua yaitu 3 huruf yang disertai
dengan tanda atau angka tergantung perusahaan pemeringkat. Sehingga contoh
urutan dari yang paling tinggi hingga paling rendah secara umum adalah sebagai
berikut:
1. Investment Grade
a. AAA dan Aaa
b. AA+,AA dan AA- atau Aa1, Aa2, dan Aa3
c. A+, A, dan A- atau A1, A2, dan A3
d. BBB+, BBB dan BBB- atau Baa1, Baa2, dan Baa3
2. Non Invesrment Grade (junk bond) dengan rating di bawah BBB atau Baa
a. BB+, BB dan BB- atau Ba1, Ba2, dan Ba3
b. B+, B dan B- atau B1, B2, dan B3
c. CCC+, CC dan CC- atau Ca1, Ca2, dan Ca3
d. C+, C dan C- atau C1, C2, C3
e. Default
Invesment Grade adalah kategori bahwa suatu perusahaan atau Negara
dianggap memilki kemampuan yang cukup dalam melunasi hutangnya.Sehingga
bagi investor yang mencari investai yang aman, umumnya memilih rating
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Investment Grade. Praktek pada perusahaan lebih detail lagi. Perusahaan yang
menerapkan screening yang lebih mendalam seperti BUMN investment gradenya
minimal A karena rating BBB masih dianggap belum aman.
Non Investment Grade adalah kategori bahwa suatu perusahaan atau
Negara dianggap memiliki kemampuan yang meragukan dalam memenuhi
kewajibannya.Perusahaan yang masuk kategori ini biasanya cenderung sulit
memperoleh pendanaan.Supaya berhasil umumnya mereka memberikan kupon
atau imbalan hasil yang tinggi sehingga disebut juga dengan High Yield Bond.
Investor yang memiliki jenis sukuk ini biasanya cenderung memiliki sifat
spekulatif. Sebab jika ternyata perusahaan berkomitmen melunasi seluruh
kewajibannya, imbal hasil yang di terima bisa sangat tinggi (Purwaningsih, 2013).
Lembaga pemeringkat yang ada di Indonesia adalah PT. PEFINDO
(Pemeringkat Efek Indonesia) yang juga bekerjasama dengan standar &
Poor’s.perusahaan pemeringkat sukuk memberikan hasil peringkat sukuk dalam
beberapa symbol sukuk dimana masing-masing symbol memliki arti yang
berbeda. Hasil peringkat diperoleh dari data kualitatif maupun kuantitaif emiten
sukuk termasuk rasio-rasio keuangan emiten pada beberapa tahun sebelumnya
(Nainggolan dan Hanum, 2005). Adapun symbol peringkat PT.PEFINO adalah
sebagai berikut:
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Tabel 2.1
Simbol Peringkat PT. PEFINDO
Simbol peringkat
Kategori
Jangka Panjang Jangka Pendek
AAA
AA
A
BBB
A1
A2
A3
A4
Investment Grade
(Layak untuk investasi)
BB
B
CCC
D
B
C
D
Non Investment Grade
(Tidak layak untuk investasi)
Definisi peringkat surat hutang PT Pemerintah Efek Indonesia (PEFINDO)
adalah sebagai berikut:
Tabel 2.2
Definisi Peringkat Obligasi PEFINDO
Peringkat Definisi
AAA Sekuritas utang dengan peringkat AAA merupakan sekuritas utang
dengan peringkat tertinggi dari pefindo yang didukung oleh kemampuan
sukuk yang superior relative dibanding sukuk Indonesia lainnya untuk
memenuhi kewajiban financial jangka panjangnya sesuai dengan yang
diperjanjikan.
AA Sekuritas utang dengan peringkat AA memiliki kualitas kredit sedikit di
bawah peringkat tertinggi didukung oleh kemampuan sukuk yang sangat
kuat untuk memenuhi kewajiban financial jangka panjangnya sesuai
dengan yang diperjanjikan, relative dibandingkan dengan sukuk
Indonesia lainnya
A Sekuritas utang dengan A memliki kemampuan dukungan sukuk yang
kuat di banding sukuk Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban
financial jangka panjangnya sesuai dengan yang di perjanjikan, namun
cukup peka terhadap perubahan keadaan bisnis dan perekonomian yang
merugikan.
BBB Sekuritas utang dengan peringkat BBB didukung oleh kemampuan sukuk
yang memadai relative dibanding sekuritas utang Indonesia lainnya untuk
memenuhi kewajiban financial jangka panjang sesuai dengan yang
diperjanjikan namun kemampuan tersebut dapat diperlemah oleh
perubahan keadaan perekonomian yang merugikan.
BB Sekuritas utang dengan peringkat BB menunjukkan dukungan
kemampuan sukuk yang agak lemah relative dibanding sekuritas utang
Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban financial jangka panjang
sesuai dengan yang diperjanjikan serta peka terhadap keadaan bisnis,
keuangan dan perekonomian yang tidak menentu dan merugikan.
Tabel berlanjut…
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B Sekuritas utang dengan peringkat B menunjukkan parameter
perlindungan yang sangat lemah walaupun sukuk masih memiliki
kemampuan untuk memenuhi kewajiban financial jangka panjangnya
namun adanya perubahan keadaan bisnis dan perekonomian yang
merugikan akan memperburuk kemampuan sukuk tersebut untuk
memenuhi kewajiban finansialnya.
CCC Sekuritas utang dengan peringkat CCC menujukkan sekuritas utang yang
tidak mampu lagi memenuhi kewajibannya finansialnya serta hanya
bergantung kepada perbaikan keadaan bisnis dan keuangan.
D Sekuritas utang dengan peringkat D menandakan sekuritas utang yang
gagal bayar atau emitennya sudah berhenti berusaha.
Sumber: PT Pefindo
Tabel 2.3
Rating Outlook
No Outlook Kemampuan dalam memenuhi keawjiban finansial
jangka panjang
1 Positif Peringkat bisa ditingkatkan
2 Negatif Peringkat bisa diturunkan
3 Stable Peringkat mungkin tidak berubah
4 Developing Peringkat bisa dinaikkan atau diturunkan
Sumber: PT Pefindo
Catatan: hasil peringkat dari AA sampai B dapat tanda tambah (+) atau kurang (-)
untuk menunjukkan kekuatan ralatif dalam kategori peringkat, ini disebut Rating
outlook.
Dengan  melakukan analisis dari segi keuangan atau manajemen dan bisnis
fundamentalnya, setiap investor akan dapat menilai kelayakan bisnis usaha emiten
tersebut. Selain itu, investor akan dapat menilai tingkat risiko yang timbul dari
investasi sukuk tersebut. Beberapa manfaat peringkat bagi investor adalah sebagai
berikut (Rahardjo, 2004):
1. informasi risiko investasi. Tujuan utama investasi adalah untuk
meminimalkanrisiko serta mendapatkan keuntungan yang maksimal. Oleh
karena itu dengan adanya peringkat sukuk diharapkan informasi risiko dapat
diketahui lebih jelas posisinya,
2. rekomendasi investasi. Investor akan dengan mudah mengambil keputusan
investasi berdasarkan hasil peringkat kinerja emiten sukuk tersebut. Dengan
Lanjutan tabel 2.2
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demikian investor dapat melakukan strategi investasi akan membeli atau
menjual sesuai perencanaannya.
3. perbandingan hasil peringkat akan dijadikan patokan dalam membandingkan
sukuk yang satu dengan yang lain, serta membandingkan sukuk yang satu
dengan yang lain, serta membandingkan struktur yang lain seperti suku bunga
dan metode penjaminannya.
Investor yang berminat untuk membeli sukukakan memperhatikan kualitas
kredit yang diproksikan dalam peringkat sukuk (bond rating). Peringkat sukuk
merupakan indikator ketepatan waktu pembayaran pokok dan bunga utang
sukuk.Selain itu peringkat sukuk mencerminkan skala risiko dari semua sukuk
yang di perdagangkan dengan demikian peringkat sukuk menunjukkan skala
keamanan sukuk dalam membayar kewaiban pokok dan bunga secara tepat wakut.
Semakin tinggi peringkat, semakin menunjukkan bahwa sukuk tersebut terhindar
dari risiko default (Setyapurnama, 2005).
2.1.2 Rasio Likuiditas
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban
financial jangka pendek tepat pada waktunya. Rasio likuiditas sering kali
dijadikan dasar dalam mengevaluasi risiko karena risiko likuiditas  menujukkan
kemampuan perusahaan dalam meluasi kewajibannya jangka pendeknya, sehingga
dengan mengetahui rasio likuiditas dapat ditentukan seberapa berisiko suatu
perusahaan. Rasio likuiditas memiliki korelasi yang positif terhadap prediksi
peringkat sukuk. Jika rasio lancar tinggi, maka peringkat sukuk akan tinggi. Hal ini
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X 100%
dikarenakan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka
pendeknya tinggi maka akan menaikkan peringkat sukuk.
Pada dasarnya sukuk merupakan surat utang dengan menggunakan akad
syariah, dengan demikian apabila seorang investor akan membeli sukuk dari
perusahaan penerbit sukuk maka seorang investor tersebut akan melihat
kemampuan prusahaan dalam mengembalikan kewajibannya. Perusahan harus
mempu menjaga agar rasio lancarnya berada dalam batas-batas yang dapat
diterima, khusunya oleh pihak pembri dana (investor) (Susan, 2011).
Rasio likuiditas secara umum ada 2 (dua) yaitu current ratio, quick ratio
(Acid Test Ratio) (Fahmi, 2014:121). Ukuran yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Current ratio.Curent ratio adalah ukuran yang umum digunakan atas
solvensi jangka pendek, kemampuan suatu perusahaan memenuhi kebutuhan
utang lancer ketika jatuh tempo dengan  menggunakan aktiva lancar yang
dimiliki. Semakin besar rasio ini berarti semakin likuid suatu perusahaan. Adapun
rumus Current ratio sebagai berikut:
Current ratio = Aset Lancar (Current assets)
Utang Lancar (Current liabilities)
2.1.3. Leverage
Leverage adalah mengukur seberapa besar peusahaan dibiayai dengan
utang. Penggunaan utang yang terlalu tinggi akan membahayakan perusahaan
karena  perusahaan akan masuk dalam kategori extreme leverage (utang ekstrem)
yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat utang yang tinggi dan sulit untuk
melepaskan beban utang tersebut. Karena itu sebaiknya perusahaan harus
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menyeimbangkan berapa utang yang layak diambil dan dari mana sumber-sumber
yang dapat dipakai untuk membayar utang (Kutiyaningrum, 2016:28).
Semakin besar rasio leverage perusahaan, semakin besar risiko kegagalan
perusahaan. Semakin redah leverage perusahaan, semakin baik peringkat yang
diberikan terhadap perusahaan. Hal ini mengindikasikan perusahaan dengan
tingkat leverage yang tinggi cenderung memiliki kemampuan yang rendah dalam
memenuhi kewajibannya (Magreta dan Poppy, 2009:147).
Penerbitan sukuk akan menyebabkan peningkatan leverage perusahaan. Di
satu sisi peningkatan leverage akan membawa keuntungan bagi perusahaan
berupa tax shield dimana perusahaan dapat mengurangi bagian earning yang
dibayarkan untuk pajak sehingga perusahaan dapat meningkatkan nilai dari
perusahaan dan memberikan keuntungan bagi pemegang saham. Namun pada titik
tertentu penggunaan hutang dapat menurunkan nilai saham karena adanya
pengaruh biaya kepailitan dan biaya bunga yang timbul dari adanya pengggunaan
hutang (Nafiah Afaf, 2008).
Rasio leverage secara umum ada 8 (delapan) yaitu debt to total assets,
debt to equity ratio, time interest earned, cash flow coverage, long-term debt to
total capitalization, fixed charge coverage, dan cash flow adequancy (Fahmi,
2013:127). Ukuran yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to Equity
ratio.DER merupakan ukuran yang dipakai dalam mengukur laporan keuangan
untuk memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia untuk kreditor. Adapun
rumusnya sebagai berikut:
Debt to Equity Ratio = Total Utang
Ekuitas
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2.1.4. Profitabilitas
Novita (2004) menyatakan bahwa profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva
maupun modal sendiri.Sedangkan menurut Arifin (2005) profitabilitas adalah
rasio yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan (profit)
pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu.Semakin tinggi tingkat
profitabilitas perusahaan maka semakin rendah risiko ketidakmampuan membayar
(default) semakin baik peringkat yang diberikan terhadap perusahaan tersebut.
Rasio ini mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan yang
ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam
hubungannya dengan penjualan maupun investasi.Semakin baik rasio
profitabilitas maka semakin baik menggambarkan kemampuan tingginya peroleh
keuntungan peusahaan (fahmi, 2013:135). Indikator ini sangat penting
diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana  investasi yang akan dilakukan
investor di suatu perusahaan mampu memberikan peringkat yang sesuai dengan
tingkat yang diisyarakan investor.
Rasio profitabilitas secara umum ada 5 (lima), yaitu gross profit margin,
Net Profit Margin (NPM), Cash Flow Margin, Return On Assets (ROA). Rasio ini
menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang
dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Semakin besar ROA berarti
semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain dengan
jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan sebalinya.
Adapun Return On Assets (ROA) sebagai berikut:
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X 100%ROA = Laba Bersih Setelah Pajak (EAT)
Total Aktiva
2.2. Hasil Penelitian yang Relevan
Penulisan skripsi ini tidak lepas dari penelitian yang relevan antara lain
sebagai berikut:
Tabel 2.4
Penelitian Terdahulu
No Nama Judul Perbedaan Persamaan
1 Septi
Purwaningsih
ISSN 2252-
6765 (2013)
Faktor yang
mempengaruhi
rating sukuk yang
ditinjau dari faktor
akuntansi dan non
akuntansi
Tidak meneliti
variabel
profitabilitas dan
obyek
penelitiannya di
Bank Umum
Syariah
Meneliti
tentang faktor
akuntansi yang
bervariabel
Leverage dan
likuiditas.
2 Magreta dan
Poppy
Nurmayanti
Vol. 11, No. 3,
Desember 2009,
Hlm 143-154.
Faktor-faktor yang
mempengaruhi
prediksi peringkat
obligasi ditinjau
dari faktor
akuntansi dan non
akuntansi.
obyek peelitian
di Bank Umum
syariah
Meneliti tetang
Profitabilitas,
Leverage,
likuiditas. Dan
sama-sama
mengambil data
dari perusahaan
peringkat PT
PEFINDO.
3 Diknik
Kustiyaningrum,
Elva Nuraina,
Anggita
Langgeng
Wijaya. Vol 5,
No 1, April
2016.
Pengaruh
Leverage,likuiditas,
profitabilitas, dan
umur obligasi
terhadap peingkat
obligasi (Studi
pada perusahaan
terbuka yang
terdaftar di bursa
efek Indonesia).
lokasi penelitian
di Bank Umum
Syariah dan
variabel yang
tidak meneliti
tentang Umur
obligasi
Meneliti
tentang
Profitabilitas,
Leverage,
likuiditas. Dan
sama-sama
mengambil data
dari perusahaan
peringkat PT
PEFINDO
Tabel berlanjut
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Lanjutan tabel 2.4
4 Ike Arisanti, Isti
Fadah, Novi
Puspitasari.
ISSN: 1412-
5366. (2012).
Analisis Faktor
keuangan dan non
keuangan yang
mempengaruhi
prediksi peringkat
obligasi syariah
(studi empiris pada
perusahaan
penerbit obligasi
syariah yang
terdaftar di bursa
efek Indonesia
periode 2010-
2012).
Tidak meneliti
variable
leverage,
profitabilitas dan
lokasi penelitian
di Bank Umum
syariah
Meneliti
tentang
likuiditas dan
sama-sama
mengambil data
dari perusahaan
peringakt PT
PEFINDO.
2.3. Kerangka Berfikir
Penyusunan skripsi ini maka dibutuhkan adanya kerangka berfikir yang
terperinci agar penelitian ini lebih terarah. Kerangka berfikir tersebut dapat di
gambarkan sebagai berikut:
Gambar 2.1.
Kerangka Pemikiran Penelitian
(Variabel Independe/ X ) (Variabel Dependen/ Y)
Skema kerangka teoritik diatas peneliti menjelaskan pengaruh likuiditas,
leverage, dan profitabilitas terhadap peringkat sukuk pada Bank Umum Syariah di
Indonesia periode 2014-2016. Variabel Independen pada kerangka teoritik diatas
adalah Likuiditas, Leverage, dan Profitabilitas, sedangkan variabel dependennya
Likuiditas
Leverage
Profitabilitas
Peringkat  Sukuk pada Bank
Umum Syariah di Indonesia
periode 2014-2016
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adalah peringkat sukuk pada perusahaan yang menerbitkan sukuk dan terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2016.
2.4. Hipotesis
Hipotesis adalah suatu jawaban permasalahan sementara yang bersifat
dugaan dari suatu penelitian (Suliyanto, 2009). Dari hipotesis ini akan dilakukan
pengujian untuk mengetahui pernyataan tersebut secara statistic dari sampel yang
telah ditemukan. Hipotesis dalam penelitian ini terdiri dari:
1. Pengaruh likuiditas terhadap prediksi peingkat sukuk.
Rasio likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk
menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas perusahaan/ bank
ditunjukkan oleh besar kecilnya aset lancar yaitu aset yang mudah untuk
diubah menjadi kas yang meliputi kas, surat berharga, piutang, dan persediaan.
Bank / perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi menandakan bahwa mereka
dalam kondisi yang bagus.
Rasio likuiditas yang tinggi menjadi sinyal positif bank / perusahaan
tersebut. Semakin tinggi rasio likuiditas maka semakin tinggi pula kemampuan
perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya, sehingga
perusahaan pemeringkat sukuk akan memberi rating yang tinggi. Sebagaimana
temuan Melis (2015) yang membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh positif
terhadap peringkat sukuk. Berdasarkan hal tersebut hipotesis dirumuskan
sebagai berikut:
H1: Likuiditas berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk.
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2. Pengaruh Leverage terhadap peringkat sukuk.
Rasio leverage menggambarkan hubungan antara untang perusahaan /
bank terhadap modal maupun aset. Rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh
mana suatu bank menggunakan utang dalam membiayai investasinya.
Tingginya nilai rasio leverage dapat diartikan bahwa sebagai besar aktiva
dadanai dengan utang dan semakin besar risiko kegagalan perusahaan.
Rasio leverage yang tinggi menjadi sinyal negatif. Penggunaan hutang
yang terlalu besar membuat perusahaan rawan mengalami kebangkrutan.
Semakin tinggi leverage perusahaan maka akan semakin tinggi peringkat yang
diberikan pada perusahaan/bank . sebagaimana penelitian Ayyu Pertiwi (2013)
yang membuktikan bahwa leverage berpengaruh terhadap peringkat sukuk.
Berdasarkan hal tersebut hipotesis dirumuskan sebagai berikut:
H2 : leverage berpengaruh negatif terhadap prediksi peringkat sukuk.
3. Pengaruh profitabilitas terhadap peringkat sukuk.
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba. Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahan untuk menghasilkan
keuntungan dari setiap satu rupiah aset yang digunakan, dan juga memberikan
ukuran yang lebih baik atas profitabilitas perusahaan karena menunjukkan
efektivitas menejemen dalam menggunakan aktiva untuk memperoleh
pendapatan dan dapat menilai apakah perusahaan efisien memanfaatkan
aktivanya dalam kegiatan operasional perusahaan/bank. Rasio ini memberikan
indikasi kepada kita tentang baik buruknya menajemen dalam melaksanakan
29
kontrol biaya ataupun pengelolaan hartanya. Semakin besar rasio ini semakin
baik karena berarti semakin besar kemampuan bank dalam menghasilkan laba.
Dalam kaitanya dengan teori sinyal, profitabilitas yang tinggi menjadi
sinyal positif perusahaan. Profitabilitas yang besar menjadikan perusahaan
mempu melunasi kewajiban-kewajibannya, sehingga kecil kemungkinannya
bank melunasi kewajibannya maka semakin baik pula peringkat sukuk tersebut.
Hal ini diperkuat dengan penelitian Damalia Afiani (2013) menyimpulkan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk. Berdasarkan
hal tersebut maka hipotesis dirumuskan sebagai berikut:
H3 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk.
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BAB III
METODE PENELITIAN
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini mulai penyusunan usulan
judul penelitian yaitu bulan November 2016 hingga selesai. Obyek penelitian
yang di pilih yaitu Bank Umum Syariah yang menerbikan sukuk di Indonesia
periode 2014-2016.
3.2. Jenis Penelitian
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantatif, yakni salah satu jenis
penelitian dengan mempelajari buku, jurnal maupun catatan yang berkaitan
dengan permasalahan yang diteliti. Dari hasil studi ini diharapkan akan
menghasilkan data maupun informasi relevan dan akurat yang berkaitan dengan
pembahasan dalam penelitian ini.
3.3. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel
3.3.1. Populasi
Populasi adalah subjek ataupun obyek yang ada dalam wilayah serta
memenuhi kriteria yang berkaitan dengan permasalahan penelitian (Riduwan,
2011;8). Populasi dalam penelitian ini adalah Bank Umum Syariah yang
menerbitkan sukuk di Indonesia tahun 2014-2016.
3.3.2.Sampel
Sampel adalah bagian dari anggota populasi yang dipilih berdasarkan
metode dan kriteria tertentu agar dapat mewakili populasi. Sampel dapat
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diklasifikasikan menjadi dua, meliputi: sampel representative dan sampel non-
representatif. Sampel representative yaitu sampel yang dapat mewakili keadaan
populasinya, sementara sampel non-respresentatif ialah sampel yang tidak bisa
mewakili populasinya (Bisri, 2003: 23-33).
Sampel juga diartikan sebagai bagian dari populasi yang memiliki
klasifikasi tertentu yangakan dijadikan objek penelitian. Pemilihan sampel dalam
penlitian ini dilakukan menggunakan metode purposive sampling, yakni teknik
pengambilan sampel dengan pertimbangan tertentu dalam penelitian sampelnya
(Riduwan, 2011 : 20). Dalam penelitian ini penulis memilih Bank Umum Syariah
yang menerbitkan sukuk sejak tahun 2014-2016
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel
Tehnik pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan metode
purposive sampling. Dengan kriteria yang di terapkan adalah sebagai beikut:
1. Bank Umum Syariah yang menerbitkan sukuk periode 2014-2016.
2. Bank Umum Syariah yang menerbitkan sukuk mempunyai laporan keuangan
triwulan selama periode pengamatan.
3.4. Data dan Sumber Data
Jenis data yang di gunakan dalam penelitian ini ialah data sekunder, yakni
data yang dipublikasikan atau digunakan oleh organisasi yang bukan merupakan
pengelola perusahaan. Data ini bisa diperoleh melalui berbagai sumber baik
internal maupun eksternal, namun sumber tersebut harus valid agar data yang di
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peroleh dapat dipertanggungjawabkan. Penelitian dilakukan dengan berupa
laporan keuangan triwulan yang bersumber dari situs resmi Bank Umum Syariah
3.5. Teknik Pengumpulan Data
Penelitian ini memakai metode pengumpulan data, dengan dokumentasi
yang merupakan teknik pengumpulan data sekunder berupa laporan keuangan
triwulan BUS yang menerbitkan sukuk dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang
akan di peroleh dari website tersebut. Jenis laporan yang digunakan antara lain
laporan rasio keuangan yang didalamnya memuat beberapa indikator.
3.6. Variabel Penelitian
3.6.1. Variabel Dependen (Variabel Y)
Istilah lain variabel dependen adalah variabel tergantung. Sarwono
(2013:62) menjelaskan variabel dependen adalah variabel yang memberikan
respon yang diamati dan diukur untuk menetukan perngaruh yang disebabkan oleh
variabel bebas atau independen.Variabel dependen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah peringkat sukuk.
3.6.2. Variabel Independen (Variabel X)
Istilah lain variabel independen adalah variabel bebas. Sarwono (2013:62)
menjelaskan variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi variabel
lain untuk menentukan hubungan dengan suatu gejala yang diobservasi. Variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah X1 likuiditas, X2 Leverage
dan X3 Profitabilitas.
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3.7. Definisi Operasional Variabel
3.7.1. Variabel Dependen (Variabel Y)
Peringkat sukuk adalah pernyataan dalam bentuk simbol tentang keadaan
BUS penerbit sukuk yang dikeluarkan oleh PT.PEFINDO, variabel peringkat
sukuk diberi simbol RATING dan ditentukan dengan menggolongkan peringkat
sesuai kategori peringkatnya. Variabel peringkat dikelompokkan menjadi dua
kategori, yaitu:
1. Kategori investment grade untuk perusahaan yang risiko defaulnya rendah.
Kategori ini dinyatakan dalam peringkat AAA, AA, A, BBB.
2.  Kategori non investment grade untuk perusahaan yang risiko defaultnya tinggi.
Kategori ini dinyatakan dalam peringkat BB, B, CCC, D.
Selanjutnya variabel peringkat dinyatakan dalam bentuk variabel dummy, yaitu 1
jika masuk dalam kategori investment grade dan 0 jika masuk dalam kategori non
investment grade. Kategori peringkat sukuk ini mengacu pada penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Kustiyaningrum, et al (2016).
3.7.2. Variabel Independen (Variabel X)
Agar terlaksana sesuai harapan, dalam penelitian ini perlu dipahami
beberapa unsure yang menjadi dasar penelitian yang dimuat dalam variabel
penelitian. Variabel-veriabel yang digunakan diantarannya:
1. Likuiditas
Rasio Likuiditas seringkali dijadikan dasar dalam mengevaluasi risiko
karena rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi
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kewajiban jangka pendeknya, sehinga dengan mengetahui rasio likuiditas
dapat ditentukan seberapa berisiko suatu perusahaan.Rasio likuiditas memiliki
korelasi yang positif terhadap prediksi peringkat sukuk. Jika rasio lancar
tinggi, maka peringkat sukukakan tinggi. Hal ini dikarenakan kemampuan
perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya tinggi makaakan
menaikkan peringkat.
Ukuran yang digunakan dalam penelitian ini adalah Current
ratio.Current ratio adalah ukuran yang umum digunakan atas solvensi jangka
pendek.Kemampuan suatu perusahaan memenuhi kebutuhan utang lancar
ketika jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancar yang dimilki.Semakin
besar rasio ini berarti semakin likuid suatu perusahaan. Adapun rumus current
ratio sebagai berikut:
Current ratio =
( )( ) x 100%
2. Leverage
Rasio Leverage merupakan rasio keuangan yang menjukkan proporsi
penggunaan utang untuk membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki.
Rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh mana suatu perusahaan
menggunakan utang dalam membiayai investasinya (Magreta dan Poppy,
2009:147 )
Ukuran yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to Equity
Ratio.DER merupakan ukuran yang dipakai dalam mengukur laporan
keuangan untuk memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia untuk
kreditor. Adapun rumusnya sebagai berikut:
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Debt to Equity Ratio = x 100%
3. Profitabilitas
Rasio ini mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan yang
ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam
hubungannya dengan penjualan maupun investasi.Semakin baik rasio
profitabilitas maka semakin baik menggambarkan kemampuan tingginya
perolehan keuntungan perusahaan (Fahmi, 2013:135). Indicator ini sangat
penting diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi yang akan
dilakukan investor disuatu perusahaan mampu memberikan peringkat yang
sesuai dengan tingkat yang diisyaratkan investor.
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan
seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Semakin
besar ROA, berarti semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau
dengan kata lain dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang
lebih besar, dan sebaliknya. Adapun rumus Return On Assets (ROA) sebagai
berikut:
ROA =
( )
x 100%
3.8. Teknik Analisis Data
Teknik analisis data merupakan kegiatan analisis dengan mengolah data
yang telah terkumpul, kemudian dapat memberikan interprestasi pada hasil olahan
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data yang didukung analisis regresi linier berganda menggunakan program
computer SPSS versi 20.0 dan Microsoft Excel 2007
Penelitian ini mengenalisis bagaimana pengaruh likuiditas, Leverage. Dan
profitabilitas metode yang digunakan dalam menganalisis data pada penelitian ini,
sebagai berikut:
3.8.1. Statistik Deskriptif
Penelitian ini menggunakan teknik analisis data statistic deskriptif, yaitu
metode dengan mengumpulkan, menyajikan dan pengaturan data yang jelas
tentang variasi sifat dan  untuk mempermudah proses analisis dan interpretasi data
hasil statistic (Hakim, 2010: 8). Penggunaan statistic deskriptif dalam penelitian
ini untuk mengetahui ukuran pemusatan data (mean), ukuran penyebaran data
(standar deviasi, minimum, maksimum dan range). Selain itu, dalam statistic
deskriptif pada penelitian ini untuk mengetahui distribusi data (yamin dan
Kurniawan, 2014: 15-16)
3.8.2. Analisis Regresi Logistik
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis
multivariate dengan menggunakan regresi logistik (logistic regretion), yang
variabel bebasnya merupakan kombinasi natara metrik dan non metrik (nominal).
Regresi logistik adalah regresi yang digunakan sejauh mana probabilitas
terjadinya variabel dependen dapat diprediksi dengan variabel independen. Pada
teknik analisis regresi logistik tidak memerlukan lagi uji normalitas dan uji asumsi
klasik pada variabel bebasnya.
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Persamaan regresi logistik yang digunakan adalah sebagai berikut:
Logit (p1 + p2 + ..... + p6) = α + β1Likuiditas + β2Leverage + β3Profitabilitas
Keterangan : P : Peringkat sukuk
α : Estimated
β1 : Likuiditas
β2 : Leverage
β3 : Profitabilitas
Langkah-langkah dalam pengujian dengan uji regresi logistik adalah
sebagai berikut:
a. Menilai Keseluruhan Model (Overall Model Fit)
Pengujian ini dilakukan untuk menilai model yang dihipotesiskan fit
dengan data. Statistik yang digunakan berdasarkan uji Likelihood. Uji Likelihood
digunakan untuk menilai probabilitas bahwa model yang dihipotesiskan
menggambarkan data input. Untuk menguji hipotesis nol dan alteratif, maka L
ditransformasikan menjadi -2LogL. Ouput SPSS akan memberikan dua nilai -
2LogL yaitu satu untuk model yang hanya memasukkan konstanta saja dan yang
kedua untuk model dengan konstanta dan variabel bebas yang memiliki distribusi
X2 dengan df. Uji Likelihood ditentukan dengan membandingkan nilai -2LogL
Likelihood awal dengan -2Log Likelihood pada langkah berikutnya (Ghozali,
2011:341). Log Likelihood pada regresi logistik mirip dengan pengertian “Sum of
Square Error” pada model regresi, sehingga penurunan Log Likelihood
menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan semakin baik.
38
b. Menganalisis Koefisien Determinasi (Nagelkerke R Square)
Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa besar
variabilitas variabel-variabel independen mampu memperjelas variabilitas
variabel dependen. Besarnya nilai koefisien determinasi pada model regresi
logistic ditunjukkan oleh nilai Nagerkelke R Square. Nilai Nagerkelke R Square
dapat diinterpretasikan seperti nilai R Square pada regresi berganda. Nilai ini
dapat dengan cara membagi nilai Cox & Snell R Square dengan nilai
maksimumnya.
c. Menilai Kelayakan Model Regresi (Goodness of Fit Test)
Kelayakan model regresi dinilai dengan menggunakan Hosmer and
Lemeshow’s Goodness of Fit Test. Model ini untuk menguji hipotesis nol bahwa
data empiris sesuai dengan model atau dapat dikatakan fit. Jika nilai Hosmer and
Lemeshow Goodness of Fit sama dengan atau kurang dari 0,05, maka hipotesis nol
ditolak yang berarti ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai
observasinya yang mana tidak baik karena model tidak dapat memprediksi nilai
observasinya. Kemudian jika Hosmer and Lemeshow Goodness of Fit lebih besar
dari 0,05 maka artinya hipotesis nol dapat diterima yang berarti model mampu
memprediksi nilai observasinya atau cocok dengan data observasi.
d. Matriks Klasifikasi Model
Matrik klasifikasi menunjukkan kekuatan prediksi dari model regresi
untuk memprediksi kemungkinan Investment Grade dan Non-Investment Grade
peringkat sukuk pada perbankan syariah. Dalam output regresi logistik, angka ini
dapat dilihat pada Classification Table.
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e. Pengujian Individu atau Parsial (Uji Wald)
Uji Wald digunakan untuk menguji apakah masing koefisien regresi
logistic signifikan. Uji wald sama dengan kuadrat dari rasio koefisien regresi
logistik B dan standart error (S.E.). Dengan kriteria bahwa hasil uji wald < a =
0,05 adalah signifikan sehingga hipotesis alternatif (Ho) dapat diterima atau Ha
ditolak.
f. Estimasi Parameter dan Interpretasinya
Estimasi parameter dapat dilihat melalui koefisien regresi. Koefisien
regresi tiap-tiap variabel yang diuji menunjukkan hubungan antara variabel yang
satu dengan yang lainnya. Pengujian hipotesis di lakukan dengan membandingkan
nilai probabilitas. Apabila angka signifikan kurang dari 0,005, maka koefisien
regresi signifikan pada tingkat 5% jika dalam kondisi normal. Akan tetapi ketika
nilai probabilitas dalam kondisi terdesak maka diperbolehkan menggunakan
koefisien regresi pada tingkat 10% (0,010). Hal ini menunjukkan bahwa Ho
ditolak dan H1 diterima, artinya variabel bebas berpengaruh secara statistik
signifikan terhadap variabel terikat. Sebaliknya, jika angka signifikan lebih besar
dari 0,005, maka Ho diterima dan H1 ditolak, artinya variabel bebas tidak
berpengaruh terhadap variabel terikat.
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BAB IV
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
4.1. Gambaran Umum Penelitian
4.1.1. Gambar Umum Bank Umum Syariah Sampel
Penelitian ini dilakukan terhadap bank umum syariah yang telah
menerbitkan sukuk.Pengambilan sampel menggunakan metode sampling jenuh,
yaitu bank umum syariah di Indonesia yang menerbitkan sukuk pada tahun 2014-
2016. Bank umum syariah di Indonesia terdaftar ada 12 bank, namun yang
mengeluarkan sukuk ada 5 bank umum syariah dan yang memenuhi kriteria data
non probability ada 3 bank umum syariah dengan 7 penerbit sukuk yang terdaftar
di Bank Inonesia (BI). Berikut data masing-masing bank umum syariah yang
dijadikan sampel:
Tabel 4.1
Bank Umum Syariah Penerbit Sukuk
No Stuktur Akad Nama Bank Umum Syariah
1 Mudharabah Bank Maybank Syariah Indonesia SR-006
Tahun 2014
2 Ijarah Bank Muamalat Indonesia SR-006 Tahun
2014
3 Ijarah Bank Syariah MandiriSR-006 Tahun 2014
4 Ijarah Bank Syariah Mandiri SR-007 Tahun2015
5 Ijarah Bank Muamalat Indonesia SR-008 Tahun
2016
6 Mudharabah Bank Maybank Syariah Indonesia SR-008
Tahun 2016
7 Ijarah Bank Syariah Mandiri SR-008 Tahun 2016
Sumber: www.bi.go.id
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4.1.2. Gambaran Umum Nilai Penerbitan Sukuk
Tabel 4.2
Nilai Penerbit Sukuk
No Struktur
Akad
Nama Bank Skala Sukuk Dummy
Sukuk
1 Ijarah Bank Syariah Mandiri 19 1
2 Ijarah Bank Syariah Mandiri 19 1
3 Ijarah Bank Syariah Mandiri 19 1
4 Ijarah Bank Syariah Mandiri 19 1
5 Ijarah Bank Syariah Mandiri 0.00003514 0
6 Ijarah Bank Syariah Mandiri 0.00000375 0
7 Ijarah Bank Syariah Mandiri 0.00000373 0
8 Ijarah Bank Syariah Mandiri 0.00000338 0
9 Ijarah Bank Syariah Mandiri 0.00000334 0
10 Ijarah Bank Syariah Mandiri 0.00000329 0
11 Ijarah Bank Syariah Mandiri 19 1
12 Ijarah Bank Syariah Mandiri 0.00000297 0
13 Ijarah Bank Muamalat 13 1
14 Ijarah Bank Muamalat 0.000003309 0
15 Ijarah Bank Muamalat 13 1
16 Ijarah Bank Muamalat 0.000003143 0
17 Ijarah Bank Muamalat 0.000003144 0
18 Ijarah Bank Muamalat 0.000003634 0
19 Ijarah Bank Muamalat 0.000003628 0
20 Ijarah Bank Muamalat 13 1
21 Ijarah Bank Muamalat 0.000003612 0
22 Ijarah Bank Muamalat 13 1
23 Mudharabah Bank Maybank Indonesia 19 1
24 Mudharabah Bank Maybank Indonesia 19 1
25 Mudharabah Bank Maybank Indonesia 19 1
26 Mudharabah Bank Maybank Indonesia 19 1
27 Mudharabah Bank Maybank Indonesia 19 1
28 Mudharabah Bank Maybank Indonesia 0.00002173 0
29 Mudharabah Bank Maybank Indonesia 0.00002143 0
30 Mudharabah Bank Maybank Indonesia 0.00002518 0
31 Mudharabah Bank Maybank Indonesia 0.00002555 0
32 Mudharabah Bank Maybank Indonesia 0.00002840 0
33 Mudharabah Bank Maybank Indonesia 0.00003000 0
34 Mudharabah Bank Maybank Indonesia 19 1
Sumber: www.bi.go.id
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4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui peringkat sukuk di Indonesia
serta pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap peringkat sukuk.
Sebelum membahas lebih lanjut mengenai pengujian asumsi klasik, analisis linear
berganda dan pengujian hipotesis, dalam bagian analisis dan pembahasan ini akan
diberikan gambaran atau Deskriptif terlebih dahulu mengenai data yang
dikumpulkan.
4.2.1. Analisis Deskriptif
Deskriptif, yaitu metode dengan mengumpulkan, menyajikan dan
pengaturan data yang jelas tentang variasi sift dan  untuk mempermudah proses
analisis dan interpretasi data hasil statistik (Hakim, 2010: 8). Penggunaan statistik
deskriptif dalam penelitian ini untuk mengetahui ukuran pemusatan data (mean),
ukuran penyebaran data (standar deviasi, minimum, dan maksimum). Selain itu,
dalam statistik deskriptif pada penelitian ini untuk mengetahui distribusi data
(Yamin dan Kurniawan, 2014: 15-16).
Tabel 4.3
Hasil Analisis Deskriptif
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Likuiditas 34 ,32 8,91 4,1307 3,23683
Leverage 34 ,00 7,87 3,2388 3,25095
Profitabilitas 34 -1038,00 375,00 -1,3303 206,34427
Per. Sukuk 34 0 1 ,44 ,504
Valid N (listwise) 34
Sumber: data sekunder yang diolah, 2017
Dari tabel 4.3 menyatakan bahwa n merupakan total sampel pada setiap
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variabel. Variabel current ratio (CR) memiliki nilai minimum sebesar 0,32 dan
nilai maksimum 8,91 dengan nilai rata-rata 4,1307 dengan nilai standar deviasi
sebesar 3,23683, berarti ukuran penyebaran likuiditas mengindikasikan bahwa
terdapat perbedaan yang relatif besar satu sama lainnya terhadap peringkat sukuk
atau sukuk equity ratio dari 3 bank syariah yang diteliti selama kurun waktu tahun
2014-2016.
Variabel leverage (DER) memiliki nilai minimum sebesar 0 dan nilai
maksimum 7,87 dengan nilai rata-rata 3,2388 dengan nilai standar deviasi sebesar
3,25095, berarti ukuran penyebaran leverage mengindikasikan bahwa terdapat
perbedaan yang relatif besar satu sama lainnya terhadap peringkat sukuk atau
sukuk equity ratio dari 3 bank syariah yang diteliti selama kurun waktu tahun
2014-2016.
Variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai minimum sebesar -1038 dan
nilai maksimum 375 dengan nilai rata-rata -1,3303 dengan nilai standar deviasi
sebesar 206,34427, berarti ukuran penyebaran profitabilitas mengindikasikan
bahwa terdapat perbedaan keuntungan/ kerugian yang berbeda satu sama lainnya
terhadap peringkat sukuk atau sukuk equity ratio dari 3 bank syariah yang diteliti
selama kurun waktu tahun 2014-2016.
Kemudian pada variabel peringkat sukuk atau sukuk equity ratio (SER)
memiliki nilai minimum sebesar 0 dan nilai maksimum 1 dengan nilai rata-rata
0,44 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,504, berarti ukuran penyebaran
peringkat sukuk atau sukuk equity ratio terdapat sedikit perbedaan dari 3 bank
syariah yang diteliti selama kurun waktu tahun 2014-2016.
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4.2.2. Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit)
Pengujian ini dilakukan untuk menilai model yang dihipotesiskan fit
dengan data atau tidak. Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai antara -
2 log likelihood pada awal dengan nilai pada. Sehingga penurunan log likelihood
menunjukkan model regresi semakin baik, seperti ditunjukan pada tabel berikut:
Tabel 4.4
Uji Ketepatan Model
Iteration Historya,b,c,d
Iteration -2 Log likelihood
Coefficients
Constant Likuiditas Leverage Profitabilitas
Step 0 1 46.662 -.235
2 46.662 -.236
3 46.662 -.236
Step 1 1 24.750 -1.226 -.086 .415 .001
2 23.029 -1.450 -.135 .533 .002
3 22.672 -1.494 -.148 .552 .004
4 22.506 -1.514 -.147 .546 .008
5 22.441 -1.523 -.146 .544 .011
6 22.419 -1.531 -.144 .544 .014
7 22.414 -1.537 -.143 .544 .016
8 22.413 -1.540 -.143 .544 .017
9 22.413 -1.540 -.143 .544 .018
a. Method: Enter
b. Constant is included in the model.
c. Initial -2 Log Likelihood: 46.662
d. Estimation terminated at iteration number 9 because parameter estimates changed by
less than .001.
Sumber: data sekunder yang diolah, 2017
Berdasarkan hasil perhitungan analisis ini menghasilkan nilai -2 log
likelihood sebesar 46,662 terlihat pada iteration history pada step 0 (block number
= 0). Kemudian hasil perhitungan nilai -2 log likelihood pada blok kedua (block
number = 1)  atau pada step 1 terlihat bahwa -2 log likelihood sebesar 22,414. Hal
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ini menunjukkan terjadi penurunan  nilai -2 log likelihood pada blok kedua (block
number = 1)  karena pada  nilai -2 log likelihood block number 0 > nilai -2 log
likelihood block number 1 (46,662 > 22,414).
Penilaian keseluruhan model regresi menggunakan nilai -2 log  likelihood
dimana jika terjadi penurunan pada blok kedua dibanding blok  pertama maka
dapat disimpulkan bahwa model regresi kedua menjadi  lebih baik. Seperti yang
ditunjukkan pada tabel di atas, pada blok pertama  (block number = 0) nilai -2 log
likelihood sebesar 46,662 dan pada blok  kedua (block number = 1) nilai -2 log
likelihood sebesar 22,414.
Penurunan nilai -2 log likelihood block number 0 – nilai -2 log likelihood
block number 1 (46,662 – 22,414) sebesar 24,249 dengan taraf signifikasi 0,000
berdasarkan hasil analisis dari omnibus tests of model coefficients, jadi hal
tersebut menunjukkan bahwa model yang dihipotesiskan sesuai (model fit) dengan
data. Untuk lebih lanjut dapat dijelaskan seperti ditunjukan pada tabel berikut:
Tabel 4.5
Uji Omnibus Tests
Chi-square df Sig.
Step 1 Step 24.249 3 .000
Block 24.249 3 .000
Model 24.249 3 .000
Sumber: data sekunder yang diolah, 2017
Hasil pengujian tabel di atas menunjukkan nilai chi square sebesar 24,249
dengan tingkat signifikan kurang dari 0,05 yaitu 0,000, sehingga  variabel-variabel
independen yaitu likuiditas, leverage, dan profitabilitas dikatakan memiliki
pengaruh secara simultan terhadap variabel dependen yaitu peringkat sukuk.
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4.2.3. Uji Koefisien Determinasi (Nagelkerke R Square)
Pengujian koefisien determinasi pada regresi logistik dilakukan dengan
menggunakan Nigelkerke’s R Square. Tujuan dari model summary adalah untuk
mengetahui seberapa besar kombinasi variabel independen mampu menjelaskan
variasi variabel dependen, seperti yang ditunjukan pada tabel berikut:
Tabel 4.6
Uji Koefisien Determinasi
Model Summary
Step -2 Log likelihood
Cox & Snell R
Square
Nagelkerke R
Square
1 22.413a .510 .683
a. Estimation terminated at iteration number 9 because
parameter estimates changed by less than .001.
Sumber: data sekunder yang diolah, 2017
Nilai Nagelkerke R Square sebesar 0,683 memperlihatkan variabilitas
peringkat sukuk mampu dijelaskan oleh variabel likuiditas, leverage, dan
profitabilitas, sebesar 68,3%, sisanya sebesar 31,7% dijelaskan oleh variabel-
variabel lain di luar model penelitian.
4.2.4. Kelayakan Model Regresi (Goodness of Fit Test)
Kelayakan model regresi ditentukan berdasarkan nilai dari Hosmer &
Lemeshow’s Goodness of Fit Test. Pengujian Goodness of Fit Test ini diukur
dengan nilai Chi-square pada bagian bawah uji Hosmer and Lemeshow. Berikut
ini merupakan hasil identifikasi prediksi klasifikasi dalam  tabel  berikut:
Tabel 4.7
Uji Hosmer and Lemeshow
Step Chi-square df Sig.
1 7.503 8 .483
Sumber: data sekunder yang diolah, 2017
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Hasil pengujian pada tabel di atas menunjukkan nilai chi square sebesar
7,503 dengan nilai signifikan sebesar 0,483. Dari hasil tersebut  terlihat bahwa
nilai signifikan > α = 0,05 (signifikan di atas 0,05) yang  berarti keputusan yang
diambil adalah tidak dapat ditolak, tidak ada  perbedaan antara klasifikasi yang
diprediksi dengan klasifikasi yang  diamati. Hal ini menunjukkan bahwa model
mampu memprediksi nilai observasinya atau model dapat diterima karena cocok
dengan data observasinya sehingga model ini sesuai (model fit) dan dapat
digunakan  untuk analisis selanjutnya.
4.2.5. Ketepatan Prediksi (Matriks Klasifikasi Model)
Prediksi untuk melihat ketepatan prediksi klasifikasi yang diamati dari
model regresi untuk memprediksi kemungkinan Investment Grade dan Non-
Investment Grade peringkat sukuk pada perbankan syariah yang ditunjukkan
dengan tabel klasifikasi (classification table) berupa predicted values dari variabel
dependen dari baris merupakan data aktual yang diamati. Dalam output regresi
logistik, angka ini dapat dilihat seperti yang ditunjukkan  pada tabel  berikut:
Tabel 4.8
Hasil Identifikasi Prediksi Klasifikasi
Classification Tablea
Observed
Predicted
Peringkat  Sukuk
Percentage
Correct
Non
Investment
Grade
Investment
Grade
Step 1 Peringkat  Sukuk Non Investment
Grade
18 1 94.7
Investment Grade 3 12 80.0
Overall Percentage 88.2
Sumber: data sekunder yang diolah, 2017
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Menurut prediksi, perbankan syariah yang termasuk investment grade
sebanyak 12 perbankan syariah dan yang termasuk non investment grade
sebanyak 18 perbankan syariah. Hasil observasi perbankan syariah yang termasuk
dalam non investment grade adalah 1 perbankan syariah, jadi nilai ketepatan
klasifikasinya adalah 1/18 atau 94,7%. Hasil observasi perbankan syariah yang
termasuk dalam investment grade adalah 3 perbankan syariah, sehingga nilai
ketepatan klasifikasinya adalah 3/12 80%. Secara keseluruhan ketepatan
klasifikasi dalam penelitian ini sebesar 88,2%.
4.2.6. Regresi Logistik Yang Terbentuk
Pengujian hipotesis dalam penelitian adalah untuk menguji pengaruh
likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap peringkat sukuk. Untuk melihat
hasil signifikan setiap koefisien dalam regresi logistik ini, digunakan model
persamaan yang memasukkan semua variabel independen yang tampak pada tabel
berikut:
Tabel IV.9
Uji Analisis Regresi Logistik
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1a Likuiditas -.143 .167 .731 1 .392 .867
Leverage .544 .189 8.281 1 .004 1.723
Profitabilitas .018 .054 .105 1 .745 1.018
Constant -1.540 1.036 2.208 1 .137 .214
a. Variable(s) entered on step 1: Likuiditas, Leverage, Profitabilitas.
Sumber: data sekunder yang diolah, 2017
Uji analisis regresi logistik menguji masing-masing koefisien regresi
logistik, persamaan regresi yang dibentuk dari uji signifikasi data tersebut adalah
sebagai berikut:
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SER = – 1,540 – 0,143(CR) + 0,544(DER) + 0,018(ROA) + e
Interpretasi terhadap persamaan regresi tersebut didapatkan hasil  sebagai
berikut:
1) Nilai konstanta untuk persamaan regresi adalah -1,540. Hal ini menunjukan
bahwa jika likuiditas, leverage, dan profitabilitas dianggap konstan maka
besarnya peringkat sukuk akan berkurang sebesar 1,540.
2) Koefisien regresi variabel likuiditas (CR) sebesar 0,143 dengan parameter
negatif. Hal ini dapat diartikan setiap terjadi peningkatan terhadap likuiditas
(CR) sebesar satu satuan (poin), maka akan membuat kecenderungan pada
penurunan peringkat sukuk sebesar 0,143.
3) Koefisien regresi variabel leverage (DER) sebesar 0,544 dengan parameter
positif. Hal ini dapat diartikan setiap terjadi peningkatan terhadap leverage
(DER) sebesar satu satuan (poin), maka akan membuat kecenderungan pada
peningkatan peringkat sukuk sebesar 0,544.
4) Koefisien regresi variabel profitabilitas (ROA) sebesar 0,018 dengan
parameter positif. Hal ini dapat diartikan setiap terjadi peningkatan terhadap
profitabilitas (ROA) sebesar satu satuan (poin), maka akan membuat
kecenderungan pada peningkatan peringkat sukuk sebesar 0,018.
4.2.7. Pengujian Individu atau Parsial (Uji Wald)
Ghazali (2009: 88) menjelaskan untuk mengetahui kebenaran hipotesis
digunakan kriteria bila thitung> ttabel maka menolak H0 dan menerima Ha, artinya
ada pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen dengan
derajat keyakinan yang digunakan 5% atau ( = 0,05) dan diartikan sig < 0,05.
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Sebaliknya, jika thitung< ttabel dan sig > 0,05 berarti menerima H0 dan menolak Ha,
artinya tidak ada pengaruh. Untuk mengetahui adanya pengaruh variable
likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap peringkat sukuk pada bank umum
syariah menggunakan program SPSS 20.0 sebagai berikut:
Tabel 4.10
Hasil Pengujian Wald
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1a Likuiditas -.143 .167 .731 1 .392 .867
Leverage .544 .189 8.281 1 .004 1.723
Profitabilitas .018 .054 .105 1 .745 1.018
Constant -1.540 1.036 2.208 1 .137 .214
a. Variable(s) entered on step 1: Likuiditas, Leverage, Profitabilitas.
Sumber: data sekunder yang diolah, 2017
Berdasarkan tabel 4.10 di atas menunjukkan bahwa hasil pengujian
hipotesis dapat dijelaskan sebagai berikut:
1) Variabel likuiditas (CR) memiliki tingkat nilai signifikan sebesar 0,392 > α =
0,05 (signifikan lebih besar dari  0,05) maka variabel likuiditas (CR) adalah
tidak signifikan, sehingga hipotesis 1 ditolak.
2) Variabel leverage (DER) memiliki tingkat nilai signifikan 0,004 < α = 0,05
(signifikan lebih kecil dari 0,05) maka variabel leverage (DER) adalah
signifikan, sehingga hipotesis 2 diterima.
3) Variabel profitabilitas (ROA) memiliki tingkat nilai signifikan 0,745 > α =
0,05 (signifikan lebih besar dari  0,05) maka variabel profitabilitas (ROA)
adalah tidak signifikan, sehingga hipotesis 3 ditolak.
51
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data (Pembuktian Hipotesis)
Berdasarkan pengujian dan hasil analisis data menggunakan yang
didukung anlisis linear berganda menggunakan program komputer SPSS versi
20.0 dan Microsoft Excel 2007. Dapat terlihat ketiga variabel independen
menunjukkan pegaruh negatif dan positif signifikan terhadap variabel dependen,
sebagai berikut:
4.3.1 Variabel Likuiditas Terhadap Peringkat Sukuk Pada Bank Umum
Syariah di Indonesia Periode 2014-2016
Berdasarkan hasil uji hipotesis pertama dapat disimpulkan bahwa
likuiditas yang dihitung dengan current ratio secara parsial tidak berpengaruh
terhadap peringkat sukuk pada bank umum syariah tahun 2014-2016. Hal ini
ditunjukkan dengan nilai signifikansi sebesar 0,392 > 0,05. Pada umumnya
semakin besar likuiditas bank umum syariah yang dapat diukur dengan current
ratio, maka semakin besar kemungkinan perusahaan untuk mendapatkan
peringkat sukuk yang tinggi. Hal ini berarti besar kecilnya likuiditas yang
diperoleh tidak akan mempengaruhi peringkat sukuk pada bank umum syariah.
Rasio likuiditas seringkali dijadikan dasar dalam mengevaluasi risiko
karena rasio likuiditas menunjukkan kemampuan bank dalam melunasi kewajiban
jangka pendeknya, sehingga dengan mengetahui rasio likuiditas dapat ditentukan
seberapa beresiko suatu perusahaan atau bank. Namun rasio likuiditas memiliki
korelasi yang negatif terhadap peringkat sukuk pada bank umum syariah.
Hasil penelitian ini sama dengan penelitian Purwaningsih (2013:366)
menyimpulkan likuiditas tidak berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat
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sukuk. Diperoleh nilai sigfikansi yaitu 0,467 dimana nilai ini lebih dari nilai level
of significance 0,05. Hipotesis H3 yang menyatakan bahwa terdapat pegaruh
antara variabel likuiditas terhadap peringkat sukuk ditolak. Didukung penelitian
Magreta dan Nurmayanti (2009: 152) menyimpulkan bahwa likuiditas juga tidak
berpengaruh dalam memprediksi peringkat sukuk.
4.3.2. Variabel Leverage Terhadap Peringkat Sukuk Pada Bank Umum
Syariah di Indonesia Periode 2014-2016
Hipotesis kedua menyatakan bahwa variabel leverage yang dihitung
menggunakan debt to equity ratio berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Terlihat
pada tabel 4.10 nilai leverage sebesar 0,004 karena nilai signifikan lebih kecil dari
sebesar 5% maka H2 diterima. Kondisi ini menunjukkan bahwa debt to equity
ratio berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Dengan demikian, hasil temuan
penelitian ini konsisten dengan Yohanes (2012).
Semakin besar rasio leverage perusahaan semakin besar risiko kegagalan
bank umum syariah. Semakin rendahnya leverage bank umum syariah semakin
baik peringkat yang diberikan terhadap bank umum sayriah ataupun perusahaan.
Hal ini mengindikasikan perusahaan dengan tingakat leverage yang tinggi
cenderung memiliki kemampuan yang rendah dalam memenuhi kewajibannya.
Penerbitan sukuk akan menyebabkan peningkatan leverage bank umum
syariah, di satu sisi leverage akan membawa keuntungan bagi bank umum syariah
dimana bank umum syariah dapat mengurangi bagian earning yang dibayarkan
untuk pajak sehingga perusahaan dapat meningkatkan nilai dari bank umum
syariah dan memberi keuntungan bagi pemegang saham.
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Arah pengaruh DER bernilai positif yang berarti semakin besar DER
berarti semakin baik peringkat sukuk yang diperoleh. Dalam hal ini hutang yang
digunakan adalah hutang yang digunakan untuk keperluan ekspansi guna
kepentingan laba jangka panjang seperti pembelian aktiva tetap guna mendukung
kegiatan operasional sehingga produksi pun meningkat dan pendapatan yang
diperoleh ini dapat digunakan untuk memenuhi kewajiban pembayaran kupon
sukuk sehingga dapat terhindari dari resiko gagal bayar.
Hasil penelitian ini tidak sama dengan penelitian dari Purwaningsih
(2013). Pada uji regresi berganda yang menggunakan SPSS didapatkan nilai
signifikansi sebesar 0,168 dimana nilai lebih besar dari  0,05 berarti kesimpulan
adalah bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk ditolak.
4.3.3. Variabel Profitabilitas Terhadap Peringkat Sukuk Pada BankUmum
Syariah di Indonesia Periode 2014-2016
Hipotesis ke tiga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas yang di hitung
dengan ROA secara parsial tidak berpengaruh terhadap peringakt sukuk pada bank
umum syariah di indonesia 2014-2016. Hal ini ditunjukkan dengan hasil nilai
signifikansi sebesar 0,745 > 0,05. Hal ini berarti besar kecilnya profitabilitas yang
diperoleh tidak akan mempengaruhi peringkat sukuk. Hal ini disebabkan proporsi
penggunaan laba tidak digunakan untuk membayar dividen yang nominalnya lebih
besar sehingga mengakibatkan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat
sukuk.
Kemampuan bank umum syariah memperoleh laba dalam hubungannya
dengan penjual, total akiva maupun modal sendiri dan menghasilkan keuntungan
pada tingkat penjualan aset, dan modal saham tertentu. Semakin tinggi tingkat
54
profitabilitas bank umum syariah maka semakin rendah risiko ketidakmampuan
membayar namun ini tidka berpengaruh signifiakn terhadap peringakt sukuk pada
bank umum syaraih di indonesia tahun 2014-2016.
Hasil penelitian ini tidak sama dengan penelitian dari Magreta dan
Nurmayanti (2009) yang berpendapat bahwa profitabilitas secara langsung karena
berapun besarnya profitabilitas yang mampu dihasilkan oleh perusahaan,
pemegang sukuk tetap menerima sebesar tingkat bunga yang lebih ditentukan.
55
BAB V
PENUTUP
5.1. Kesimpulan
Berdasarkan penjelasan yang sudah dilakukan pada bab-bab sebelumnya
bahwa penelitian ini dilakukan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh
likuiditas yang diukur dengan current ratio, leverage yang diukur dengan debt to
equity ratio, dan profitabilitas yang diukur dengan ROA terhadap peringkat sukuk
pada Bank Umum Syariah dengan tahun dari 2014 hingga 2016. Maka
berdasarkan hasil regresi penelitan ini dapat disimpulkan sebagai berikut:
1. Likuiditas tidak berpengaruh negative terhadap peringkat sukuk hal ini
menunjukkan bahwa menerima H0 dan menolak Ha. Artinya tidak ada
pengaruh. Tinggi rendahnya tingkat likuiditas tidak akan mempengaruhi
peringkat sukuk.
2. Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat sukuk hal ini
menunjukkan menolak H0 dan menerima Ha artinya terdapat pengaruh.
Semakin besar leverage semakin besar resiko kegagalan perusahaan dan
semakin rendah leverage semakin baik peringkat yang diberikan terhadap
bank umum syariah.
3. Profitabilitas tidak berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat sukuk hal
ini menunjukkan bahwa besar kecilnya profitabilitas yang di peroleh tidak
akan mempengaruhi peringkat sukuk.
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5.2. Keterbatasan Penelitian
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti dan hasil dari
penelitian ini terdapat keterbatasan penelitian, yakni sebagai berikut:
1. Keterbatasan penelitian ini adalah tidak digunakan indikator umur sukuk,
jaminan sukuk, dan solvabilitas.
2. Dalam penelitian ini data yang digunakan terbatas hanya dari laporan triwulan
periode Maret 2014 hingga Desember 2016.
5.3. Saran
Adapun dengan mempertimbangkan hasil penelitian di atas, penulis dapat
menyarankan sebagai berikut:
1. Bagi peneliti selanjutnya dapat menambah variabel-variabel yang
berhubungan dengan rasio likuiditas maupun rasio keuangan dan non
keuangan lain.
2. Sukuk merupakan salah satu cara menggalang dana yang efektif dari
masyarakat, hal ini dapat dioptimalkan bagi perusahaan untuk menerbitkan
sebagai sarana peningkatan kinerja kuangan maupun wujud investasi jasa
keuangan yang sesuai syariah.
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LAMPIRAN
Lampiran 1. Jadwal Penelitian
Jadwal Penelitian
NO
Bulan Januari
2017
februari
2017
Maret April Mei juni Juli Agustust
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
1. Penyusunan Proposal X X X X
2. Konsultasi DPS X X X X X X X
3. Revisi Proposal X X X X X X X X X X X X X
4. Pengumpulan Data X X
5. Analisis Data
6. Penulisan Skripsi
7. UjianMunaqosyah
8. RevisiSkripsi
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Lampiran 2. Input Data Penelitian
BANK SYARIAH MANDIRI BANK MUAMALAT BANK MAYBANK
Tahun Triwulan CR DER ROA SER CR DER ROA SER CR DER ROA SER
2014
trw 1 26.30955018 63009396 0.81 19 13.42134022 54790981 1.44 13 2.107830809 2065320 5.61 19
trw 2 9.355375739 62786572 0.66 19 - - - - 164.4972959 2075674 236 19
trw 3 2.470623319 65368281 0.8 19 - - - - 19.15391903 2098026 375 19
trw 4 56235407 66942422 0.17 19 4.066713771 13.62224176 0.17 0.000003309 279.3241009 2449723 361 19
2015
trw 1 53878635 0.704285683 0.81 0.00003514 9.893412348 56062164 9.78 13 50.44342877 2132349 2.63 19
trw 2 56179155 12.19840796 0.55 0.00000375 4.686781175 12.50481157 0.51 0.000003143 3.647251328 0.988692765 16.4 0.00002173
trw 3 53196817 12.19111634 0.42 0.00000373 4.955358516 12.66329682 0.36 0.000003144 2100479 0.904633133 10.59 0.00002143
trw 4 71261741 11.53526553 0.42 0.00000338 25840175 14.01599791 0.2 0.000003634 1705024 1.310399481 -20.13 0.00002518
2016
trw 1 60659897 11.57232824 0.56 0.00000334 33723742 13.70514686 0.25 0.000003628 1272503 1.125952674 -2.9 0.00002555
trw 2 61860496 74241902 0.6 0.00000329 5.087152383 137.0514303 0.15 13 1216289 1.465057705 -11.02 0.00002840
trw 3 820395685 11.45531646 0.62 19 4.995183136 14.03276279 0.13 0.000003612 1156631 1.238527648 -1,038 0.00003000
trw 4 63282855 11.3304652 0.59 0.00000297 4.381957759 54105544 0.13 13 1354680 1.271060663 -0.51 19
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Lampiran 3. Tabulasi Data
No. Tahun Triwulan CR DER ROA SER
1
2014
trw 1 1.42 7.80 0.81 1
2 trw 2 0.97 7.80 0.66 1
3 trw 3 0.39 7.82 0.8 1
4 trw 4 7.75 7.83 0.17 1
5
2015
trw 1 7.73 0.15 0.81 0
6 trw 2 7.75 1.09 0.55 0
7 trw 3 7.73 1.09 0.42 0
8 trw 4 7.85 1.06 0.42 0
9
2016
trw 1 7.78 1.06 0.56 0
10 trw 2 7.79 7.87 0.6 0
11 trw 3 8.91 1.06 0.62 1
12 trw 4 7.80 1.05 0.59 0
13 2014 trw 1 1.13 7.74 1.44 1
14 trw 4 0.61 1.13 0.17 0
15
2015
trw 1 1.00 7.75 9.78 1
16 trw 2 0.67 1.10 0.51 0
17 trw 3 0.70 1.10 0.36 0
18 trw 4 7.41 1.15 0.2 0
19
2016
trw 1 7.53 1.14 0.25 0
20 trw 2 0.71 2.14 0.15 1
21 trw 3 0.70 1.15 0.13 0
22 trw 4 0.64 7.73 0.13 1
23
2014
trw 1 0.32 6.31 5.61 1
24 trw 2 2.22 6.32 236 1
25 trw 3 1.28 6.32 375 1
26 trw 4 2.45 6.39 361 1
27
2015
trw 1 1.70 6.33 3 1
28 trw 2 0.56 0.00 16 0
29 trw 3 6.32 0.05 10.59 0
30 trw 4 6.23 0.12 -20.13 0
31
2016
trw 1 6.10 0.05 -2.9 0
32 trw 2 6.09 0.17 -11.02 0
33 trw 3 6.06 0.09 -1038 0
34 trw 4 6.13 0.10 -0.51 1
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Lampiran 4. Output Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Likuiditas 34 ,32 8,91 4,1307 3,23683
Leverage 34 ,00 7,87 3,2388 3,25095
Profitabilitas 34 -1038,00 375,00 -1,3303 206,34427
Per. Sukuk 34 0 1 ,44 ,504
Valid N (listwise) 34
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Lampiran 5. Output Uji Model
I. Output Uji Keseluruhan Model
Iteration Historya,b,c
Iteration -2 Log likelihood
Coefficients
Constant
Step 0 1 46.662 -.235
2 46.662 -.236
3 46.662 -.236
a. Constant is included in the model.
b. Initial -2 Log Likelihood: 46.662
c. Estimation terminated at iteration number 3
because parameter estimates changed by less than
.001.
Iteration Historya,b,c,d
Iteration -2 Log likelihood
Coefficients
Constant Likuiditas Leverage Profitabilitas
Step 1 1 24.750 -1.226 -.086 .415 .001
2 23.029 -1.450 -.135 .533 .002
3 22.672 -1.494 -.148 .552 .004
4 22.506 -1.514 -.147 .546 .008
5 22.441 -1.523 -.146 .544 .011
6 22.419 -1.531 -.144 .544 .014
7 22.414 -1.537 -.143 .544 .016
8 22.413 -1.540 -.143 .544 .017
9 22.413 -1.540 -.143 .544 .018
a. Method: Enter
b. Constant is included in the model.
c. Initial -2 Log Likelihood: 46.662
d. Estimation terminated at iteration number 9 because parameter estimates changed by
less than .001.
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step 1 Step 24.249 3 .000
Block 24.249 3 .000
Model 24.249 3 .000
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II. Output Uji Koefisien Determinasi
Model Summary
Step -2 Log likelihood
Cox & Snell R
Square
Nagelkerke R
Square
1 22.413a .510 .683
a. Estimation terminated at iteration number 9 because
parameter estimates changed by less than .001.
III. Output Matriks Klasifikasi Model
Classification Tablea
Observed
Predicted
Peringkat  Sukuk
Percentage
Correct
Non
Investment
Grade
Investment
Grade
Step 1 Peringkat  Sukuk Non Investment
Grade
18 1 94.7
Investment Grade 3 12 80.0
Overall Percentage 88.2
a. The cut value is .500
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Lampiran 6. Output Uji Kelayakan Model
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 7.503 8 .483
Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test
Peringkat  Sukuk = 0 Peringkat  Sukuk = 1
TotalObserved Expected Observed Expected
Step 1 1 3 2.863 0 .137 3
2 2 2.758 1 .242 3
3 2 2.694 1 .306 3
4 3 2.661 0 .339 3
5 3 2.643 0 .357 3
6 3 2.267 0 .733 3
7 2 2.083 1 .917 3
8 1 .482 2 2.518 3
9 0 .274 3 2.726 3
10 0 .273 7 6.727 7
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Lampiran 7. Output Analisis Regresi Logistik
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1a Likuiditas -.143 .167 .731 1 .392 .867
Leverage .544 .189 8.281 1 .004 1.723
Profitabilitas .018 .054 .105 1 .745 1.018
Constant -1.540 1.036 2.208 1 .137 .214
a. Variable(s) entered on step 1: Likuiditas, Leverage, Profitabilitas.
Correlation Matrix
Constant CR DER ROA
Step 1 Constant 1.000 -.693 -.577 -.140
Likuiditas -.693 1.000 .140 .140
Leverage -.577 .140 1.000 -.047
Profitabilitas -.140 .140 -.047 1.000
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Lampiran 8. Output Uji Wald
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1a Likuiditas -.143 .167 .731 1 .392 .867
Leverage .544 .189 8.281 1 .004 1.723
Profitabilitas .018 .054 .105 1 .745 1.018
Constant -1.540 1.036 2.208 1 .137 .214
a. Variable(s) entered on step 1: Likuiditas, Leverage, Profitabilitas.
